




特殊视角来研究该问题，如 Cronqvist et al.（2012）
从高管个人购买住房时负债视角入手，发现高管
买房时对负债的 态 度 与 所 在 公 司 是 一 致 的 ，Cain
和 McKeon（2013）则 以 高 管 是 否 拥 有 飞 行 员 执 照
来度量个人对风险的态度。但他们的研究较为特
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的 能 力 会 随 着 年 龄 的 增 加 而 下 降。Vroom et al.





















































本 文 的 财 务 数 据 和 高 管 信 息 数 据 均 来 源 于
CSMAR 数据库，选取了 2006—2011 年的数据，并






购未完成的。最后得到 9 140 个观测值的高管样
本 和 8 928 个 观 测 值 的 董 事 长 样 本。本 文 采 用
Winsorization 的方法对异常值进行处理，对所有小







董 事 长 划 分 为 低 于 平 均 年 龄 组 和 高 于 平 均 年 龄
组，这 4 个组相互交乘得到 4 个变量：低于平均年
龄高管和低于平均年龄董事长组（Inter1）、低于平
均年龄高管和高于平均年龄董事长组（Inter2）、高
于 平 均 年 龄 高 管 和 低 于 平 均 年 龄 董 事 长 组（In-
ter3）、高于平均年龄高管和高于平均年龄董事长
组（Inter4）。根据假设 3，交乘项的系数应该为负，
且 高 于 平 均 年 龄 高 管 和 高 于 平 均 年 龄 董 事 长 组
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（Inter4）的系数最小，回归时把 Inter2、Inter3 和 In-
ter4 放入模型，就能对这 4 组进行比较。
（三）模型选择








债 率（Leverage）、投 资 额（Fixpropor）、并 购 可 能 性




























注：*** 表示在1% 水平 显 著 ，** 表 示 在 5% 水 平 显 著 ，* 表 示 在 10%
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注：*** 表示在 1% 水平显著，** 表示在 5% 水平显著，* 表示在 10%
水平显著；Probit 模型为系数边际影响，并且报告 的 是 Pseudo R2。为了节
约篇幅，把系数标准误省略了
五、结论
本 文 为 高 管 特 征 对 公 司 影 响 提 供 了 新 的 证
据。我们发现高管年龄越大，公司风险越小。具体
而言，高管年龄与公司股票波动率显著负相关，深
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